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第 3 章　わが国における経営判断原則
おわりに
第 3款　裁判官の専門性
Dodge v. Ford Moter Co. 事件⑴において、ミシガン州最高裁は、Ford 社
側の製造工場を拡大しようとする計画に従うべきか否かについて、次のとお
り経営判断原則を適用し、その点につき判示している。すなわち、そのよう
な判断の根拠として、「裁判官は経営の専門家ではない」という点を述べて
いる。その他にも、経営判断原則について「裁判官は、専門知識の障壁を克
服し、裁判所が日常的にその行為を審査することが求められる他の専門職よ
りも社外取締役的な立場にある方が容易である」といったような批判的な説
明⑵がみられるが、これらの説明に比べれば少しはもっともらしい説明がな
されているように思われる。
最近の経営判断原則の根拠にかかる説明は、行動経済学および認知心理学
による法的分析の研究に基づいた理論構築がなされている⑶。この点につき、
新古典派経済学における合理的選択モデルは、個々人がその期待効用を最大
化させるために行動することが想定されているだけでなく、この期待効用を
最大化させるための個々人の認識力にも限界を認めていない⑷。一方で、行
動経済学は、人間の認識力の限界は、多くの場合、その期待効用を最大化さ
せることに失敗する判断・決定をしてしまうことがある旨を指摘している⑸。
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これらの限界は、経済学にいう「限界合理性」（bounded rationality）とい
う概念を用いて、そうした判断をする者あるいは意思決定をする者が情報を
収集し、それを処理する能力には固有の限界があることを認めている⑹。
そもそも、不確実かつ曖昧な条件・状況のもとでは、その合理性に限界の
ある意思決定者は、いま目前にある問題に特化して解決策を考え出すことも、
ましてや彼らが本来的に望むべき結果へと到達することすらもできない⑺。
実際にも、彼らの認識力は限られた資源、経済学的な言い方をすれば、意思
決定者がその能力の及ぶかぎりで、効率的にその資源を配分しようとするこ
とがわかる。確かにその点は明らかではあるが、行為者が、複雑かつ曖昧さ
に直面して、その行動を最小化させてしまうことになる⑻。
このような考え方を司法の意思決定、すなわち裁判官による判決に適用す
ると、限界合理性によって示された固有の認識力の限界は、経済学にいうエー
ジェンシー・コストに類似したインセンティブ構造と、判決に関する機関的
制約のいずれにおいても見て取ることができる⑼。もっとも、判決には、す
でに述べた⑽ように後知恵的なバイアスも働くことも考慮すると、このよう
な状況のもとで、裁判官は彼らの能力の及ぶ限りで、かつ最小の努力でその
担当する事件を判断する方法を見つけ出し、自らの責任を回避しようとして
しまうと考えられる⑾。
行為者は、この制限された認識力を二つのやり方で最大限に有効に活用し
ようとする。すなわち、第一に、効率的な意思決定を促すための会社のガ
バナンスを採用することであり⑿、そして第二に、ある個別の特殊な事例か
ら、一般的な法則を見出そうとする帰納的な問題解決法を意思決定の中に採
り入れることであるとされている⒀。ここで経営判断原則は、いずれの方法
をとるべきものなのであろうか。Shlensky 判決が、原告の主張について判
断している場面をとらえると、これは後者の方法論によっているものと考え
られる。もっとも、経営上の決定は、しばしば複雑であり、不確実な状況・
条件のもとでなされるものである。したがって、限界合理性と情報の非対称
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性は、取締役会の決定を審査することについて、司法が介入するべきではな
いという論理を推し進めるものである。そもそも裁判官は取締役よりも、一
般にはビジネス経験を有していないのが通常であろうし、問題となっている
特定の企業の特質に関してほとんど情報を有していないのが通常であろう。
Shlensky 判決における Wrigley 球場に照明を設置した場合に生じうる効果
（影響）についての議論をもう一度とりあげてみればわかるように、裁判所
がその知識に限界を認めているようにも見ることができる。しかし、ほとん
どの裁判官は経営判断の問題に直面することはなく、会社法に関する知識も
ほとんど有していないままに、その職に就いているのが通常であり、その後
もこの分野において専門性を高めようとするインセンティブは有しないであ
ろう。法的あるいは経営上の問題は複雑であり、かつ裁判官は他のあらゆる
人と同様に、限界合理性による認識力の限界があるために、こうした事態を
逃れることはできない⒁。
以上の分析は、非常に有力なものであるが、必ずしも経営判断原則に関す
る十分な説明となっているとは言えない。というのも、不確実かつ複雑な状
況の下で生じている問題について判断を示すことが要求されているのは何も
裁判官だけではないということが第一の場合から明らかである。たとえば、
Shlensky 判決において、球場に照明を設置することに対する Wrigley の反
対が適切かどうかを裁判官が審査するということは、他の分野（医療など）
について、その内容を審査することよりも難しいことではないはずであるが、
それにもかかわらず、医療過誤等の訴訟において経営判断原則に相当する法
理が存在していないということが指摘されている⒂。したがって、この場合
における理由づけは十分ではないばかりか、そこには何らかのほかの理由が
あるということが考えられる。
一方で、第二の場合においては、経営判断原則が争われる訴訟においてデ
ラウェア州の裁判所が誤った役割を演じていること、および同裁判所がそう
した判断を示す独特の構造的問題を抱えていることが指摘されている⒃。こ
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のことはデラウェア州の裁判官の合理性は、判断意思決定をするために使え
る時間等に関して制約されているが、それでも他の州の裁判官に比べると、
実務家に匹敵するほどの実務・ビジネス経験を有しているとともに、裁判官
となった後においてもそうした経験により実質的には多くの報酬を受け取っ
ている⒄。同州では、極めて多くの有名な会社が設立されており、会社法に
かかる事件が非常に多く、彼らが担当する会社法関係の事件も多いことから、
会社法理論とその理論が実際に機能しているビジネス環境に対する強いイン
センティブとなっている⒅。このようなインセンティブは、自らの評判に関
するものであり、メディア、学会実務家の間でも注目を集めているが、それ
は担当する事件について、いかに慎重かつ迅速な判断を示すことができるか
どうかにかかっている⒆。
取締役らは、先に示した取締役会至高主義の下で、利害関係者に対する説
明責任を果たすべきことがその経営をする過程では求められている。これ
までにもみた幾つかの限界（制約）は、様々な市場によって提供されている
ものであり、資本市場、内外の労働市場、会社支配権市場などはすべて取締
役あるいは経営者がその責任を回避させることをさせるというものではな
い⒇。もっとも、これらの市場が完全に取締役の意思決定を制約するもので
はないが、ただ司法の意思決定の制約に関しても、市場間の比較を欠いてい
る。市場の圧力は、会社の意思決定者については、ある種の制約として機能
しうるが、裁判官の意思決定については、何らの制約として機能するもので
はない21。そのため、合理的株主は、司法による判断の誤りよりも取締役ら
による判断の誤りを好むため、裁判官が取締役会の意思決定への介入をしな
いことを望むものと考えられる22。
ただ、取締役会の決定に司法が不介入であるということは、株主にとって
みれば、彼らの富を最大化するということに裏付けられた取締役会の決定に
のみ適用されるべきものであるという方が望ましい。そのため、取締役会の
決定が取締役らによる自己取引への従事、詐欺などの株主の富の最大化以外
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の要因に裏付けられている場合には、もはや司法が不介入であるという前提
を適用することはできなくなる。すなわち、この場合には、司法がそもそも
不介入であるべきという前提があっても、合理的な株主は、司法が取締役会
の意思決定へと介入すべきことを望むであろうと考えられる23。取締役によ
る自己取引や詐欺などの誤りについては、このように司法不介入法理が適用
されないことが明らかであるが、この場合にも所有と経営の分離現象がみら
れるガバナンス構造においては、自己取引等が生じうる可能性があることを
考慮すると、それに対する法的責任リスクが存在していることが抑止効果と
して機能する可能性はある。
経営判断原則に関して、取締役会（経営陣）のリスク・テイクを促進する
ことといった経営判断がなされる過程の根拠と、司法がその判断を誤る可能
性といった根拠とを比較してみると、理論的に司法の意思決定は、健全な経
営上の決定が不幸な結果を招いた場合と、不健全な経営上の決定がそうした
結果を招いた場合とを区別して責任の有無を決定しているが、取締役らが後
知恵的な判断により責任を追及されるリスクは何ら存在していないと信頼し
ている経営判断原則の適用されるケースにおいては、そのような場合分けを
していない点で実質的に劣っていると考えられる24。裁判官による後知恵的
な判断をする可能性がまったくない場合ではない限り、法的責任のリスクは、
取締役会の意思決定を最善のリスク・テイクをとることから遠ざけさせ、そ
の判断を歪めさせてしまうことになる。
すでに述べたが、このように損失回避型となった取締役は、損失の発生し
うる結果が不作為によって生じる場合よりも作為によって生じる場合が脅威
となり、結果として、意思決定者は何もしなくなってしまう。このような結
果、取締役等の意思決定が司法による後知恵的な審査の対象として法的責任
を追及されることをおそれて業務執行をしないということになっては問題が
あるため、株主は司法審査が取締役会の意思決定について不介入であるべき
ことを望むのである25。
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第 4款　取締役会の起動的な意思決定への影響
これまで、取締役によるリスク・テイクの促進と司法（とくに裁判官）の
経営に関する専門性の欠如といった二つの根拠は、経営判断原則が司法の不
介入法理であるべき理由が述べられているが、これに加え、第三の根拠が示
されている。すなわち、取締役会あるいは会社の経営組織の内部のガバナン
スに対して司法審査が何らかの影響を及ぼす可能性があることである26。取
締役会は、会社の業務執行を行う機関として、適時・適格な意思決定を行う
ことが求められるが、取締役会の機動的な業務執行に司法審査が介入するこ
とによりそのような機動的な意思決定を阻害するという。この取締役会の機
動的な業務執行へ影響するという理由は、果たして経営判断原則が司法の不
介入法理であるべき根拠を明確に示すものなのであろうか。
株式会社の機関設計のうえで、情報は、機関の中枢に向かって上がってそ
こに集中し、そこでなされた決定が下に向かって降りてくるというものであ
り、取締役会または委員会はまさにこの意思決定の中枢に位置づけられる27。
この取締役会については、①そのメンバーが企業における特定の人材に対し
て大規模な投資をすること、および②彼らの成果の生産性は、それぞれの職
務を分割することができないがゆえに、各々の生産性を測定することにはコ
ストがかかること、といった二つの条件を満たす組織であり、そのため、き
わめて合理的なチーム（組織）であるという主張がみられる28。そこでは互
いに各々の職務上の役割の分担を通じて、組織の中で特有の人材が形成され
るという29。
そもそも、こうしたチームは、極めて高度な効率性を有する意思決定メカ
ニズムとして位置づけられるが、同一の結果を生み出す個々の取締役等の職
務を分離して考えることはできないため、個々のメンバーの生産性もまた測
定することはできないのである。それにもかかわらず、仮に取締役会の意思
決定に対して、司法審査が及ぶものであると考えれば、個々の取締役の生産
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段階も、成果も測定することはできないことから、どの意思決定が司法審査
の対象となるのかなど、そもそも監視・監督を機能させることが難しいので
はないかとの問題も指摘されている30。
もっとも、この点について、司法審査は、取締役会の行動を規制すべく、
会社内部のガバナンスの構造にも介入することができるという主張がある。
合理的なチームは、彼らが相互に監視するだけではなく、互いの成果がシナ
ジー（相乗効果）を生み出すように高めあうが、相互の監視・監督を実効性
あらしめるためには、個々の取締役あるいは経営者に対する制裁として解任
や法的な責任追及をすべきことが要請されるが、個々のメンバーはチームの
中で分離して考えることはできず、その代わりもいないことから、組織の外
部からの制裁（司法審査）を望むのだという31。
しかしながら、会社外部からの制裁に代わって、合理的な組織のメンバー
は、①相互のモチベーション、②同等の地位にある者の圧力、③内部監視の
コンビネーションにより十分に監視されうるとする32。これは会社の外部か
らの制裁は、会社内部の組織を破壊するものであり、そうすると取締役会に
適切な業務執行を期待できないがために、裁判官が取締役会の意思決定の内
容に対して介入することを望ましいとは思わないのである33。このような理
解によれば、この第三の根拠は、これまでに出てきた経営判断原則にかかる
他の根拠では説明することはできない経営判断原則の重要な側面を正当化
し、また詐欺・自己取引にそれを適用することはできないのはなぜかを明確
に示している。
取締役の注意義務にかかる責任追及訴訟では、一般に取締役会全体として
とられた集団的行為に関するものである。このような行為をとる際に、取締
役会は、外部の市場（利害関係者）や内部のチーム・ガバナンスなどに配慮
することにより、合理的な注意を尽くすべきことが求められる。個々の取締
役が、自己取引をする場合には、そうした会社内部の他の取締役との信頼関
係を破壊する被告取締役の違法行為がすでに他の取締役等との信頼関係を破
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壊していた場合には、会社内部のガバナンスへの影響は考えにくいため問題
とならない34。そのかわり、自己取引に対する一連の外的な制裁を提供する
ことで、法が取締役のこうした裏切り行為を抑止させる効果を有していると
されている35。
第 5款　小括
（1）　経営判断原則は不介入法理か責任基準法理か
これまでみてきたように、経営判断原則は、取締役らがある一定の基準を
満たすことができれば、当該取締役らの行為に過失がなかったことが推定さ
れるという立場（「責任基準」）、すなわち司法がその審査という役割を放棄
するということを意味するものではなく36、司法が会社の経営上の決定につ
いては、一切司法審査をしないということを意味するものであり、そこでは
その理由を示すことに意味がある37。前節まででは、現代の公開株式会社の
ガバナンスにおいては、会社のガバナンス・システムにおいて、会社を支配
しているのは取締役であり、したがって取締役会への権限集中が、その制度
の特徴であるとする、いわゆる「取締役会至上主義」38であることを前提と
して、前出の三つの理由があるがために経営判断原則が不介入法理であると
とらえられるべきであるということを述べてきたが、この議論が果たして、
どこまで適切なものであるのかを以下で検討したいと思う39。
そもそも「不介入」という語は、文字通りとらえれば司法が会社の取締役
会あるいは経営陣の決定（いわゆる経営事項）に対して、沈黙であるという
意味であるが、問題の中核は、そうした経営事項に司法による介入が認めら
れる場合とそうでない場合とを区別し、その場合の理由を明らかにすること
である40。
この点につき、経営判断原則を責任基準法理であると捉える立場41によれ
ば、テクニカラー事件42が争点としていたところであるが、司法による経営
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事項への介入が認められる場合というのは、例外的なものではなく、むしろ
それこそが通常なものとなる。同事件の判断は、本末転倒であり、経営判断
原則は取締役会が合理的な注意を払うことができなかったというケースにつ
いて、司法審査を排除しないというものであるにもかかわらず、経営判断原
則が積極的に適用されるというケースでは裁判所の介入が認められない理由
を明確にしなければならないというケースであるが、この場合には、裁判所
がどれほど責任基準を慎重に適用したとしても、取締役の行為についてどの
程度の過失があったかを判定することは難しいであろう43。裁判所はこの場
合、後知恵的なバイアスから当該行為が正直な決定に基づく不運であったの
かなどを判断の材料としてしまうテクニカラー事件は、こうした経営判断原
則の本質的側面を軽視してしまっているように思われる44。
他方で、経営判断原則を不介入法理として捉える立場によれば、司法審査
が介入する場合は例外的なものとなる。まず裁判所は、審査において、取締
役の無過失が推定されるということからはじまり、その経営上の決定の内容
を判断するのではなく、その決定に至った意思決定過程が自己取引等により
なされたものではないかを判断するといういわば事実認定（＝審査）であり、
取締役等が詐欺・自己取引をしたか否か、合理的注意を尽くしたかどうか否
かということは、それを尽くすべきかどうかということとは無関係である。
このように、経営判断原則は、裁判所の審査が取締役会の決定の内容に介入
することにある種の防御壁を作るものであるということがいえる45。
（2）　まとめと検討
現代の株式会社に関して、そのガバナンス・システムにおいて、取締役会
こそがその中枢に位置づけられ、そこへの権限の集中が特徴であるという立
場によれば、取締役会には、その決議を通じた権限の行使によって株主から
彼ら自身へと利益誘導をする可能性が残ってしまう。そこで理論的には、取
締役会の権限行使が責任を伴って適切に行使されるべきであるという要請と
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その裁量権の行使において、株主に何らかの対応策を講じさせるべきである
という要請との対立が依然としてその議論の出発点となる46。
しかし、このいずれかの立場を強調しすぎることは、次のような問題が生
じうる。すなわち、前者の要請を強調しすぎれば、取締役等の機械主義的な
行動を抑止することができないが、他方で、後者の要請を強調しすぎれば、
会社経営にかかる意思決定の効率性を阻害してしまう。したがって、このよ
うな観点から、各々の要請の適切なバランスを考慮することが経営判断原則
の根拠を導き出す際には必要となる。
本稿では、これまでの米国の判例法理において認められている経営判断原
則については二つの考え方があるという前提で検討をすすめてきた47。その
第一の考え方は、経営判断原則を責任基準として捉えるというものである。
これは経営判断原則には取締役会の意思決定の内容（質）について、司法に
よる何らかの客観的な審査が含まれているとするものであり、この見解によ
れば，取締役が誠実に経営上の判断を下したのであれば，裁判所は信認義務
違反の責任から保護しようとすることになる4849。それに対して、第二の考
え方は、経営判断原則を司法の不介入法理であると捉えるものである50。こ
れは、経営判断原則は、同原則される要件を満たすことができれば、取締役
会の意思決定の実質的な当否について、司法による審査が行われる余地はな
いということを意味するものであり、株主代表訴訟の原告株主が、注意義務
事件における司法の推定を覆さない限り、裁判所は，取締役会による行動の
実質的な内容を審査することを差し控えるというもの―裁判所は事実審理を
せずに原告の訴えを斥けるというもの―である51。その上でいずれの立場に
よるべきかについては、これまでに示した三つの根拠がどの程度適切なもの
なのかということによる。その根拠は、①取締役会による経営に関するリス
ク・テイクを促すため、②裁判官は事業上の専門的な知識・経験を欠くため、
③取締役会の起動的な意思決定への影響といったことが根拠としてあげられ
ていた。
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このうち、①は、アメリカ法律協会「コーポレート・ガバナンスの原理―
分析と勧告」において、その起草者は、経営判断原則は、「取締役および執
行役員を、彼らの経営上の決定を後知恵的に審査することに伴うリスクから
保護し、経営の技術革新および冒険的な事業活動に伴うリスクを回避」する
ことがその目的であると説明されており52、これは取締役に会社経営上の最
適なリスク・テイクをさせていくことを意図しているものと考えられる。一
方、②は経営上の決定はしばしば複雑であり、不確実な状況のもとでなされ
るものであるから、会社経営の専門家ではない裁判官が取締役らの経営上の
決定について介入しないということを述べるものである。
まず、①については、会社経営者としての取締役の意思決定は、会社にとっ
て最適なリスク・テイクを促すことが望ましいとしても、それは株主の利害
とは相反するものである。株主は、企業の残余財産請求権者として、会社債
権者の債権への弁済がすべて充当されるまでは、彼らの投資にかかるリター
ンを得ることはできず、そのために株主は、ハイ・リターンとなるような事
業計画を選択することになるが53、リスクとリターンは直接に比例する関係
にあるため、株主がハイ・リターンの選択をすれば、必然的にハイ・リスク
の事業計画を選択していることとなる54。もっとも、この際にファイナンス
理論では、システマッティック・リスクとアンシステマティック・リスクと
を区別して説明しており55、取締役らが責任を課されない（あるいは経営判
断原則が適用される）ためには、取締役等による過失に基づく行為が、アン
システマティック・リスクでなければならないという前提がある56。ここで
は、経営判断原則は、同じアンシステマティック・リスクであるはずの詐欺
や自己取引をした取締役には絶対的に保護を与えるものではないにもかかわ
らず57、過失に基づく行為にはその保護が与えられるという点で、論理的に
一貫しないこととなる58。また②についても、裁判官の専門性を前提とする
と、裁判官が同様に専門的な知識・経験を欠いている医療過誤等の訴訟に関
しても、経営判断原則と同様な法理が存在しているはずであるが、それが存
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在していないということとの整合性が説明できないという。確かに、経営上
の決定は、しばしば複雑・不確実な状況のもとでなされるものであり、取締
役よりも事業に関する知識・経験を有しない司法が介入するべきではもので
ある。しかし不確実かつ複雑な状況の下で生じている問題について判断を示
すことが要求されているのは何も裁判官だけではないということになるが、
上記の論理によれば、それよりもさらに特殊な分野に経営判断原則に相当す
る法理が存在しないということは、②も経営判断変則の存在理由を適切に述
べるものではないということになる59。
このほか、経営判断原則を正当化する理由づけとして、③裁判所の審査が
取締役会内部のガバナンスに悪影響を与えるということがあげられている。
これは、取締役会の起動的な業務執行を司法審査が阻害するというものであ
る。取締役会による経営上の意思決定は、そもそもチーム・プロダクション
の一つであって、そのような決定については、外部的な審査はうまく働かな
いことになる。
株式会社の意思決定の中枢に位置づけられている取締役会または委員会60
においては、互いに各々の職務上の役割の分担を通じて会社の経営をしてお
り、合理的な組織であるという主張がみられるが61、同一の結果を生み出す
個々の取締役等の職務を分離して考えることはできないため、個々のメン
バーの生産性もまた測定することはできない。それにもかかわらず、仮に取
締役会の意思決定に対して、司法審査が及ぶものであると考えれば、個々の
取締役の生産段階も、成果も測定することはできないことから、どの意思決
定がどの範囲で司法審査の対象となるのかなど、そこではそもそも監視・監
督を機能させることが難しいのではないかとの問題も指摘されていいた62。
それに対して、司法審査は、取締役会の行動を規制すべく、会社内部のガバ
ナンスの構造にも介入すべきであるという主張があった。合理的なチームに
おいて、相互の監視・監督を実効性あらしめるためには、個々の取締役あ
るいは経営者に対する制裁として解任や責任追及をすべきことが要請される
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が、個々のメンバーはチームの中で分離して考えることはできず、その代わ
りもいないことから、組織の外部からの制裁（司法審査）を期待すべきであ
るとされていた63。もっとも、取締役会が上記のものであるとすれば、会社
の外部からの制裁は、会社内部の組織を破壊することになる。そのように解
すると、それよりもむしろ、取締役会の業務執行の意思決定の機動性を阻害
しないためには、内部のガバナンス―取締役間相互のモチベーション、取締
役間相互の監視・監督による圧力、内部のモニタリング―による規律付けを
することこそが重要であり、裁判所による審査はそのような内部のガバナン
スを破壊するとされる。このような理由づけによれば、上記①の根拠の問題
点は克服できるものと考えられる。
以上の理由に基づき、とりわけ上記③の根拠から、経営判断原則を不介入
法理と捉えることが必要になるとする64。この点につき、仮に同原則を責任
基準と捉える場合には、裁判所が有する後知恵的なバイアスから、どうして
も取締役会の決定の実質的な当否を審査するために介入してしまうことにな
り、結果としてこの考え方は、本来は例外であるべき裁判所による介入・審
査を容易に原則にしてしまうため問題であると指摘されている65。
しかし、判例の論理をもう一度考えてみると、上記のように解されるから
といって、経営判断原則を司法の不介入として捉える立場が妥当であるとす
ることもまた適当ではない。というのも、そもそもテクニカラー事件は会社
の売却が問題になった問題になった事案であるためである。そのような事案
については、取締役に、「利害関係」があればもちろんであるが、たとえ「利
害関係」がなかったとしても、その他の事案よりも厳しい審査を行うという
やり方も想定されるためである66。なお、忠実義務は，受託者が会社（＝株主）
の最善の利益にために誠実に行動することを義務付けるものであり、この場
合は、会社と受託者（または受託者と関係する者）とが利益相反的な状況に
あり、受託者たる取締役が、個人的な利益を会社のそれよりも優先させよう
とする状況にある。この場合，裁判所は、利益相反取引が公正かどうかを判
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断し、より具体的には公正性の証明責任を取締役に負わせるだけではなく、
決定手続と決定内容の双方を審査することになる67（いわゆる「完全な公正
性」テスト）。すなわち，注意義務違反が問題となっている事件では，会社
の利益を増大させようとした経営判断を裁判所は保護しようとするが、忠実
義務違反が問題となっている事件においては、取締役の個人的な利益に動機
づけられているため、裁判所の関与が正当化される68。また経営判断原則が
必要とされるべき理由について上記③の根拠から認められるという論理展開
がなされているが、そもそも株式会社の経営機構において「取締役会至上主
義」が認められるという前提があってのことであり、その点の理由づけが不
十分であるように思われる。
いずれにしても、取締役が個人的な利益に動機づけられている忠実義務に
関するケースとは異なり、それに動機づけられていない注意義務のケースに
おいては、経営判断原則が適用され、取締役による経営上の決定が尊重され、
事後的・結果的な責任が問われないということが米国の判例法理では確立し
ている。この点につき、本稿では、経営判断原則がなぜ存在しているのかと
いうことを、同法理が「責任基準」であるのか、それとも「司法の不介入法
理」であるのかという二つの主張を対立させる方法で議論を進めてきた。もっ
とも、そこでは、中立の意思決定主体が適切な方法で行為に至ったのか（意
思決定過程）をみるものであり、意思決定の実質的内容をみるものではない。
その意味では、「責任基準」であれ、「司法の不介入法理」であれ、いずれも
経営判断原則の適用の際の根拠となりうるものと考えられる69。
わが国では、米国の経営判断原則とは異なり、経営判断の「内容の合理性」
についてまで司法審査が及ぶということが指摘されている70。この意味は、
米国と日本とでは、会社経営者に対するガバナンスによる規律付けの違いに
よるものである。米国では、会社内部のガバナンスにおける規律付けが十分
であることにより、意思決定手続の適切性が確保されるということから、経
営判断の内容の当否に司法審査が及ばないものと解されてきた。それに対し
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て、わが国では、経営判断における意思決定手続の適切性が確保されておら
ず、また適切な手続が確保されることが期待できなかったために、司法審査
が内容の当否にも及ぶものとされざるを得なかったことが指摘されている71。
そうなると日本の手法にもそれなりの合理性があることになるが、ここでは、
その合理性を基礎づける状況が実際に存在していたのかどうか（形式的理由）、
また米国のような意思決定過程の審査のみで注意義務違反の有無を判断した
場合に取締役にとって何か弊害がないのか、あるいは取締役の責任制度との
整合性など（実質的理由72）、わが国においてもクリアすべきいくつかの問題
がある。そこで、以下では、わが国において、取締役の責任と経営判断原則
の適用が問題となった裁判例を採り上げて検討し、わが国の現状を明らかに
するとともに、それに対して、学説がどのようにとらえているかを検討した
と思う。
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